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Kondisi pasar modal beberapa tahun ini mengalami perubahan yang 
signifikan dalam lingkungan bisnis seperti globalisasi, deregulasi, kemajuan 
teknologi serta fragmentasi pasar telah menciptakan persaingan yang ketat, 
mendorong perusahaan-perusahaan di tuntut selalu mengembangkan strateginya 
guna mempertahankan eksistensinya atau bahkan berkembang dan memperbaiki 
kinerjanya. Strategi perusahaan dapat dicapai melalui berbagai cara salah satunya 
dengan cara melakukan ekspansi ekstern yang memfokuskan pada keputusan 
keuangan jangka panjang dengan mengacu  pada strategi pertumbuhan melalui 
aliansi strategik dengan perusahaan-perusahaan lain. Salah satu langkah yang 
dapat pula menjadi cara untuk menyelamatkan usaha dari kebangkrutan adalah 
restrukturasi usaha dalam akuisisi. motivasi utama yang melatar belakangi sebuah 
perusahaan mengakuisisi perusahaan lain adalah untuk menciptakan sinergi. 
Sinergi tersebut dapat berupa sinergi operasi, financial, manajerial, teknologi dan 
pemasaran. Melalui sinergi ini diharapkan perusahaan mampu mengoptimalkan 
kinerjanya. Dilihat dari sisi keuangan perusahaan, akuisisi adalah salah satu 
bentuk keputusan investasi jangka panjang (penganggaran modal /capital 
budgeting) yang harus di investigasi dan di analisis dari aspek kelayakan 
bisnisnya. tujuan akuisisi tidak lain adalah untuk membangun keunggulan 
kompetitif perusahaan jangka panjang yang pada gilirannya dapat meningkatkan 
nilai perusahaan atau memaksimumkan kemakmuran pemilik perusahaan 
 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari 
perusahaan yang go publik di BEI yang melakukan akuisisi periode tahun 2004-
2007 meliputi 9 perusahaan akuisisi, data terdiri dari kinerja keuanga (Current 
Ratio, Debt To Equity Ratio, Total Asset Turn Over, Return on assets / ROA), 2 
tahun sebelum dan 2 tahun sesudah akuisisi. Analisis statistik yang digunakan 
adalah analisis regresi linier sederhana dengan variabel dummy. 
 
Berdasarkan hasil analisis menyimpulkan bahwa hasil pengujian hipotesis 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan perusahaan 
sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan go publik di Indonesia. Periode 
pengamatan 2 tahun ebelum dan 2 tahun sesudah akuisisi. 
 
Keyword : Kinerja Keuangan Perusahaan (Current Ratio, Debt To Equity Ratio, 
Total Asset Turn Over, Return on assets / ROA), Akuisisi. 
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1.1 Latar Belakang 
Era pasar bebas yang sedang berlangsung, memaksa perusahaan untuk 
saling bersaing satu sama lain. Kondisi tersebut menuntut perusahaan untuk selalu 
mengembangkan perusahaan melalui strategi-strategi tertentu. Hal ini untuk 
mendukung peningkatan kinerja dan mempertahankan eksistensi perusahaan di 
masyarakat. Salah satu usaha untuk menjadikan perusahaan yang besar dan kuat 
adalah melalui ekspansi. Ekspansi perusahaan dapat di lakukan baik dalam bentuk 
internal maupun ekspansi eksternal. Ekspansi intern terjadi saat divisi-divisi yang 
ada dalam perusahaan tumbuh secara normal melalui kegiatan capital budgeting 
sedangkan ekspansi ekstern pada keputusan keuangan jangka panjang dengan 
mengacu pada strategi pertumbuhan dengan perusahaan-perusahaan lain. Salah 
satu langkah dengan pengabungan usaha yang pada umumnya di lakukan dalam 
bentuk: akuisisi, merger dan konsolidasi. sesuai dengan peraturan pemerintah 
Republik Indonesia No.27 menyebutkan akuisisi sebagai pengambil alihan, 
merger sebagai penggabungan dan konsolidasi sebagai peleburan (Moin, 2004:5). 
Salah satu cara untuk menyelamatkan usaha, mempertahankan keberadaan atau 
menjadikan perusahaan berkembang lebih pesat adalah melakukan (take over/ 
pengambil alihan) diri menjadi satu perusahaan besar yang kuat, dengan akuisisi. 
Akuisisi didefinisikan sebagai perbuatan hukum yang di lakukan oleh 
badan hukum atau orang perseorangan untuk mengambil ahli baik seluruh atau 
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sebagian besar saham perseroan yang dapat mengakibatkan beralihnya 
pengendalian terhadap perseroan tersebut. Merger adalah perbuatan hukum yang 
di lakukan oleh satu perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan 
perseroan lain yang telah ada dan selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri 
menjadi bubar. Konsolidasi adalah perbuatan hukum yang di lakukan oleh dua 
perseroan atau lebih untuk meleburkan diri dengan cara membentuk satu 
perseroan baru, dan masing-masing perseroan yang meleburkan diri menjadi 
bubar (Moin, 2004:5). 
Di Indonesia akuisisi mulai berlangsung pada tahun 1970, di lakukan oleh 
bank-bank dengan harapan agar dapat memperkuat struktur modal dan 
memperoleh keringanan pajak. Hal ini didukung pemerintah dengan aturan-aturan 
hukumnya. Akuisisi lebih sering terjadi di Indonesia dibandingkan merger, karena 
pemilik perusahaan lebih nyaman dengan kepemilikian asset dan saham secara 
pribadi dalam jumlah besar (Yudyatmoko dan Na’im, 2000:795). Keputusan 
akuisisi selain membawa manfaat tidak lepas dari permasalahan di antaranya 
biaya untuk melaksanakan akuisisi sangat mahal dan hasilnya pun belum pasti 
sesuai dengan diharapkan. Di samping itu, pelaksanaan akuisisi juga dapat 
memberikan memberikan pengaruh negatif terhadap posisi keuangan dari 
acquiring company apabila strukturisasi dari akuisisi melibatkan cara pembayaran 
dengan kas dan melalui pinjaman (Payamta, 2004).  
Motivasi utama yang melatar belakangi sebuah perusahaan mengakuisisi 
perusahaan lain adalah untuk menciptakan sinergi. Di mana manfaat ekstra atau 
sinergi ini tidak bisa di peroleh seandainya perusahaan-perusahaan tersebut 
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bekerja secara terpisah, konsep inilah yang di sebut dengan sinergi, sebuah 
terminologi yang biasa di pakai untuk menerangkan manfaat unik yang di hasilkan 
dari akuisisi. Sinergi tersebut dapat berupa sinergi operasi, financial, manajerial, 
teknologi dan pemasaran. Melalui sinergi ini di harapkan perusahaan mampu 
mengoptimalkan kinerjanya (Moin, 2004:55). Dilihat dari sisi keuangan 
perusahaan, akuisisi adalah salah satu bentuk keputusan investasi jangka panjang 
(penganggaran modal /capital budgeting) yang harus di investigasi dan di analisis 
dari aspek kelayakan bisnisnya. Maka tujuan akuisisi tidak lain adalah untuk 
membangun keunggulan kompetitif perusahaan jangka panjang yang pada 
gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan atau memaksimumkan 
kemakmuran pemilik perusahaan (Moin, 2004:2). Keputusan akuisisi mempunyai 
pengaruh besar dalam memperbaiki kondisi perusahaan, peningkatan kinerja 
perusahaan, terutama dalam penampilan financial perusahaan yang pasti 
membesar serta peningkatan kondisi dan posisi keuangan. 
Melakukan akuisisi terhadap calon target yang memiliki aspek financial 
yang sehat, akan sangat membantu menciptakan sinergi financial. Sebaliknya jika 
calon target memiliki indikator keuangan yang tidak sehat seperti likuid dan 
insolvabel, maka hal ini dapat membawa resiko dan efek yang negatif bagi 
pengakuisisi, dengan demikian informasi yang akurat terhadap aspek financial ini 
adalah hal yang sangat penting bagi pengakuisisi sebagai dasar pertimbangan 
apakah akuisisi layak di laksanakan atau tidak (Moin, 2004:130). 
Analisis finansial dilakukan dengan melihat data-data historis laporan 
keuangan dalam beberapa tahun terakhir. Analisis ini ditunjukan untuk 
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memastikan apakah perusahaan target benar-benar sehat dari sisi keuangan. 
Secara ekonomis, tidaklah menguntungkan apabila sebuah perusahaan 
mengakuisisi perusahaan yang sakit dan bermasalah. Analisis keuangan ini 
melihat secara detail bagaimana kemampuan perusahaan target untuk melunasi 
hutang-hutangnya, baik jangka pendek maupun jangka panjang, mengetahui 
efektivitas pengelolaaan asset, dan melihat kemampuan memperoleh keuntungan. 
Alat analisis yang biasa di pakai untuk melihat kesehatan financial perusahaan 
adalah dengan menggunakan rasio-rasio keuangan (Moin, 2004:130). 
Informasi keuangan dapat menjadi alat bantu untuk mengukur kinerja 
perusahaan. Pelaporan keuangan harus mampu menyediakan informasi mengenai 
kinerja finansial perusahaan, selama satu periode tertentu. Kinerja finansial 
perusahaan selama satu periode tertentu dan selama periode-periode sebelumnya, 
biasanya di jadikan dasar bagi investor dan kreditor untuk membantu 
memperkirakan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Pengambilan 
keputusan investasi dan kredit memang di pengaruhi oleh ekspektasi perusahaan 
di masa yang akan datang, tetapi ekspektasi tersebut pada umumnya didasarkan 
pada evaluasi informasi kinerja perusahaan di masa yang lalu. 
Beberapa penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan akuisisi dan 
kinerja keuangan perusahaan seperti yang telah di lakukan Payamta (2004) hasil 
penelitiannya menyatakan bahwa tidak ada perbedaan kinerja yang signifikan 
untuk periode sebelum dan sesudah akuisisi. Meskipun beberapa rasio keuangan 
yaitu total assets turn over, fixed assets over, ROI, ROE yang memberikan 
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indikasi perbedaan untuk tahun-tahun sebelum dan sesudah akuisisi. Namun 
perbedaan tersebut sifatnya hanya temporer dan tidak konsisten. 
Adapun penelitian Dedy (2009), hasil penelitiannya menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah akuisisi terutama total 
asset turn over, fixed asset turn over dan return on equity (ROE), namun rata-rata 
ROE sesudah akuisisi mengalami penurunan yang signifikan, hal ini di sebabkan 
akuisisi tidak direncanakan dengan baik. 
Terdapat 10 perusahaan go publik yang melakukan akuisisi. Berikut ini di 
sajikan data perusahaan akuisisi 2004-2007 dan data hasil perhitungan rasio-rasio 
keuangan perusahaan akuisisi pada tahun 2002-2009: 
Tabel 1.1 
Data Perusahaan Akuisisi Tahun 2004-2007 
Sumber : Bursa Efek Indonesia, (IDX) 
No Perusahaan Akuisisi Perusahaan Target Tahun Code Emiten 
1 PT. Bakrieland Development, Tbk PT. Elang Perkasa Pratama 2004 ELTY 
2 PT. Multipolar Corporation, Tbk  PT. Matahari Putra Prima, Tbk  2004 MLPL 
PT. Siloam Health Care, Tbk 
PT. Kartika Abadi Sejahtera 
PT. Sumber Waluyo 
PT. Ananggadipa Berkat Mulia 
PT. Aryaduta Hotels, Tbk 
PT. Lippo Land Development, Tbk 
3 PT. Lippo Karawaci, Tbk 
PT. Metropolitan Tata Nugraha 
2004 LPKR 
4 PT. Unilever, Tbk  PT. Knorr Indonesia  2004 UNVR 
5 PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk PT. Inti Abadi Kemasindo 2004 INDF 
6 PT. Astra Otopart, Tbk PT. Gemala Kempadaya 2005 AUTO 
7 PT. Bumi Resources, Tbk PT. Energi Migas, Tbk 2006 BUMI 
8 PT. Anta Express Tour dan Trevel Servis, Tbk PT. Trans Lifestyle 2007 ANTA 
9 PT. Leo Investment, Tbk PT. Goodwill Investment Services, Tbk 2007 ITTG 
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Current Ratio (Sebelum dan Sesudah Akuisisi) 
Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi 












1 .PT. Bakrieland Development, Tbk 0.34 1.78 1.06 2004 2.1 1.15 1.625
2. PT. Multipolar Corporation, Tbk  0.79 0.99 0.89 2004 1.24 1.36 1.3
3. PT. Lippo Karawaci, Tbk 0.74 0.55 0.645 2004 1.22 1.35 1.285
4. PT. Unilever, Tbk  2.27 1.78 2.025 2004 1.35 1.27 1.31
5. PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk 1.65 1.91 1.78 2004 1.47 1.16 1.315
6. PT. Astra Otopart, Tbk 1.65 1.43 1.54 2005 1.75 2.16 1.955
7. PT. Bumi Resources, Tbk 0.69 0.88 0.785 2006 1.35 1.77 1.56
8. PT. Anta Express Tour dan Trevel 
Servis, Tbk 1.38 1.37 1.375 2007 1.5 1.53 1.515
9. PT. Leo Investment, Tbk 0.88 1.45 1.165 2007 0.87 0.91 0.89
10. PT. Alfa Rentalindo, Tbk 1.38 1.84 1.61 2007 0.96 0.73 0.845
Jumlah 12.875     13.6
Sumber :Bursa Efek Indonesia(IDX),diolah 
 
 
       
Tabel 1.3 
Debt To Equity Ratio (Sebelum dan Sesudah Akuisisi) 
Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi 












1. PT. Bakrieland Development, Tbk 2.61 0.43 1.52 2004 1.01 0.79 0.9
2. PT. Multipolar Corporation, Tbk  0.69 0.74 0.715 2004 2.39 3.53 2.96
3. PT. Lippo Karawaci, Tbk 7.1 4.8 5.95 2004 1.21 1.76 1.485
4. PT. Unilever, Tbk  0.52 0.63 0.575 2004 0.76 0.96 0.86
5. PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk 2.92 2.58 2.75 2004 2.33 2.1 2.215
6. PT. Astra Otopart, Tbk 0.52 0.62 0.57 2005 0.57 0.48 0.525
7. PT. Bumi Resources, Tbk 8.39 6.27 7.33 2006 1.26 2.02 1.64
8. PT. Anta Express Tour dan Trevel 
Servis, Tbk 2.01 2.11 2.06 2007 2.02 1.92 1.97
9. PT. Leo Investment, Tbk 2.73 3.45 3.09 2007 -8.9 -3.03 -5.965
10. PT. Alfa Rentalindo, Tbk 1.18 1.02 1.1 2007 0.55 1.15 0.85
Jumlah 25.66     7.44
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Total Asset Turn Over (Sebelum dan Sesudah Akuisisi) 
Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi 












1. PT. Bakrieland Development, Tbk 0.05 0.06 0.055 2004 0.13 0.16 0.145
2. PT. Multipolar Corporation, Tbk  0.28 0.38 0.33 2004 1.37 1.22 1.295
3. PT. Lippo Karawaci, Tbk 0.15 0.36 0.255 2004 0.32 0.22 0.27
4. PT. Unilever, Tbk  2.27 2.38 2.325 2004 2.5 2.45 2.475
5. PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk 1.08 1.17 1.125 2004 1.27 1.35 1.31
6. PT. Astra Otopart, Tbk 1.1 1.25 1.175 2005 1.11 1.22 1.165
7. PT. Bumi Resources, Tbk 0.7 0.98 0.84 2006 0.8 0.64 0.72
8. PT. Anta Express Tour dan Trevel 
Servis, Tbk 6.62 5.44 6.03 2007 6.85 5.64 6.245
9. PT. Leo Investment, Tbk 1.93 1.79 1.86 2007 1.89 1.58 1.735
10. PT. Alfa Rentalindo, Tbk 4.87 4.87 4.87 2007 2.76 2.33 2.545
Jumlah 18.865     17.905
Sumber: Bursa Efek Indonesia(IDX),diolah 
       
Tabel 1.5 
Return on assets / ROA ( Sebelum dan Sesudah Akuisisi ) 
Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi 












1. PT. Bakrieland Development, Tbk 1.37 29.48 15.425 2004 3.64 2.82 3.23
2. PT. Multipolar Corporation, Tbk  1.79 0.72 1.255 2004 1.11 0.6 0.855
3. PT. Lippo Karawaci, Tbk 4.56 6.72 5.64 2004 5.76 3.83 4.795
4. PT. Unilever, Tbk  31.64 37.96 34.8 2004 37.49 37.22 37.355
5. PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk 5.26 3.94 4.6 2004 0.34 4.06 2.2
6. PT. Astra Otopart, Tbk 10.55 9.15 9.85 2005 9.31 13.17 11.24
7. PT. Bumi Resources, Tbk 8.87 7.16 8.015 2006 27.98 12.13 20.055
8. PT. Anta Express Tour dan Trevel 
Servis, Tbk 3.13 3.32 3.225 2007 3.57 17.79 10.68
9. PT. Leo Investment, Tbk -16.64 0.38 -8.13 2007 -23.94 -43.86 -33.9
10. PT. Alfa Rentalindo, Tbk 1.38 5.25 3.315 2007 2.71 -10.97 -4.13
Jumlah 77.995     52.38
Sumber: Bursa Efek Indonesia(IDX),diolah       
 
Dari data di atas dapat di lihat bahwa kinerja keuangan perusahaan sebelum 
akuisisi berbeda dengan sesudah akuisisi. Perbedaan tersebut telihat dari kinerja 
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keuangan yang dimiliki masing-masing perusahaan, ada yang mengalami 
peningkat bahkan ada yang mengalami penurun.  
Segera setelah akuisisi, ukuran perusahaan dengan sendiri bertambah besar 
karena asset, kewajiban dan ekuitas perusahaan di gabung bersama. Informasi 
keuangan dapat menjadi alat bantu untuk mengukur kinerja perusahaan. Pelaporan 
keuangan harus menyediakan informasi mengenai kinerja finansial perusahaan, 
selama satu periode tertentu. Sebaiknya perusahaan melakukan akuisisi terhadap 
calon target yang memiliki aspek financial yang sehat, akan sangat membantu 
menciptakan sinergi financial. Untuk membantu keunggulan kompetitif 
perusahaan jangka panjang yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai 
perusahaan atau memaksimumkan pemilik perusahaan, sebaliknya jika calon 
target memiliki indikator keuangan yang tidak sehat seperti likuid dan insolvabel, 
maka hal ini dapat membawa resiko dan efek yang negatif bagi pengakuisisi, 
dengan demikian informasi yang akurat terhadap aspek financial ini adalah hal 
yang sangat penting bagi pengakuisisi sebagai dasar pertimbangan apakah akuisisi 
layak di laksanakan atau tidak. 
Dengan teori diatas, maka peneliti berniat untuk meneliti pengaruh akuisisi 
terhadap kondisi keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan akuisisi. 
Ada pun judul untuk penelitian ini adalah, “ANALISIS PERBEDAAN 
KINERJA KEUANGAN SEBELUM DAN SESUDAH AKUISISI PADA 
PERUSAHAAN GO PUBLIK DI INDONESIA”. 
1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian diatas, maka perumusan masalah penelitian ini adalah : 
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 Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan go publik di Indonesia? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah: 
 Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan go publik di Indonesia. 
 
1.4 Manfaat penelitian 
Bagi peneliti: 
Untuk mendapatkan pengalaman yang berharga dalam menulis karya 
ilmiah, peningkatan wawasan dan memperdalam pengetahuan dalam bidang pasar 
modal yang di peroleh selama kuliah.
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